




















































2） 本稿で対象にした文献は次のものである。 p. Conso, La　Gestion　Financiふre
de VEntreprise,  Paris, Dunod,  4< ̂edition,  1975.　　
なお，次に示 す上記の初版も参照した。 p. Conso，La Gestion Financiere de　UEntn


















（図1 をみよ）その目的は√他の経済行為者に財とかサービスを与 え る た め
に，獲得した財やサービスを変換させることである。したがって企業体の活
動は，生産活動と交換活動 （une activite de production et d'echange）によっ
て達成されることになる。　















流出の流れ（les flux de sortie）と呼ばれる。この流れを記録するために選択
される期間の単位は，分析の必要性に従って変化しうる。一般には，一般経
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管 理に 属 す る こ とに な る。 実際問 題 とし て ， もし集 め られ た資 金（fonds）が，
生 産活 動や 取引 活 動に利 用 され ない な らば ， 役に 立つ 必要 性 があ る のに ，資
金 は非 生 産 的 に なっ てし まうであ ろ う。そ の点 を 成 功 さ せ るため に， 財務管
理 は，資 金 調 達 の必要額 を予 測し なけ れば な らない 。 こ こに ，第1 の 目的が
現われ るこ とに な る。す な わち ，財 務管理 は ，そ の対象 とし て ，企業 体の資
金 調達 の必 要 額を 予測 し ，そ の必 要 額を 満 たす た めに 必 要 な貨幣 手段を 与 え
ることであ る。 こ の よ うな コンソ の指摘 は ， 伝統 的に い わ れ てきた資 本調 達
の問題 そ の ものを示 し てい るとい うことが で き る。 し か し なが ら， コ ソ ソ
は ，これ のみを 財務管 理 の対象 とし てい る わけ では ない 。 も う一 つ の対象を
指 摘す る。　
コソ ソに ょれば ，企業 体 の原 動力 は利 潤 であ る とい う。 最終 の利 潤は， 経
営 活動に よっ て「資 産」 となる生 産工 程 の生 産性 お よび 他 の経済 行為 者と の
関係か ら生 みだ さ れ る財 やサ ービ ス の取引 条 件か ら生 ず る。利 潤 は，一定 期
間にお げ る流 入 の流 れ と流 出の流 れか ら引 きだ され た差 に よっ て 測 定 さ れ
る。　
獲得 され た成 果 ，換 言す れば， そ の流 れ と集 め られ た資 金 と の 間の関係
が ，もっ と も上昇 し うるか ど うかを 確 か にす るこ とは財 務管 理に 属す るの で
あ る。 し た が っ て，財 務管 理は ，投資 決定 や 経営 計 画 と密接 に 結びつ いてい
るのであ る。 し か し当面 の利 潤以 上に ， 企業 体 は将 来 の利 潤を 守 らなけ れば
な らな い。 す なわ ち， そ のために ，財 務管 理 は ，資 本 を 守 り，資 本を 増殖 し
なげれば な らない。 利 潤 の使途を 統 制し ， 企業 体を 構 成 す る法 律上 の独 立性
を 維持 す るこ とは， 同様 に財務管 理 に 属す るの であ る。 ここに 第2 の目的が
現 われ てく るこ とに な る。 す なわ ち，財 務管 理 は ， そ の対 象 とし て，経営計
画 を規定 し， 企業 体 の独 立を保証 す る資 本 の増殖 方針 とを 決定 す る ことであ
る。　
こ の よ うに し て， コツ ソに よれば， 財務 管 理 は ，単 に ，そ の対象 とし て，
資 金調 達問題 を 解決す る もので はない のであ り，企業 体 の経営 に よって生ず
るすべ て の リス ク負 担 の責 任 がか か る の も財 務管 理 で あ るとい うこ とに な る
とい う。 財 務管 理は ，企 業 体 の存 続を 維持 し なけ れ ば な らない 。 結局 ，企業
体 の全 活 動 の承認 が財 務 的 であ るた めに ，企業 体 の生 存 の うち で主 要 な選択
を 支配 し てい る のは まさし く財 務管 理 とい うこ とに な る。
90　
そ し て， 目的 に 適 合し た資 本 保有 す なわ ち資 本 総額 ，資 本 構 成 の保有 は，
企業 体 の基本 的間 題 であ る。 し かし ， 企某 体 とそ の環 境 との間 の貨 幣 の誼 れ
の 永久 的 な維 持は ，取 引 に必 要欠 くべか らざ る ものであ る。 もし 流入 と流出
との貨 幣 の流 れ の調笙 が 実 現 され ない な らば，企業 体 の消滅 あ るい は 自主 化
の破滅 の結果 と な るであ ろ う。　










































































徴収者および労働者に対する部分と会社に対する部分とが結び っ け ら れ
る。特に，報償は，税金の負担以前の準備金を意味している。それは，利益
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的 が あ ら わ れ て く る 。 し か し な が ら ， そ れ は ， 単 に ， 十 分 な 収 益 性 の レ ベ ル
が ， 含 ま っ て 資 本 の 再 更 新 お よ び 借 入 金 の 償 還 の 義 務 を 果 す の に 必 要 な 流 動
性 を 生 ず る こ と が で き る の で 理 解 し う る 。　　　　 ト　
こ れ に 反 し て ， 会 社 に よ る 投 下 資 本 の 収 益 性(la rentabilite du capitalinvesti)^)
は ， 総 資 本 収 益 性 ， 債 務 と そ の 費 用 の 大 き さ と に 依 存 す る 。「 挺 の
効 果(effet de levier) 」 の 表 現 に よ っ て 表 わ さ れ る こ の 関 係 は ， 企 業 体 の 財 務
収 益 性 の 中 に 基 本 的 な 役 割 を 演 じ て い る 。 も し 当 初 の 資 産 収 益 性 が ， 債 務 の
増 大 に よ っ て ， 債 務 費 用 を 上 回 っ て い る な ら ば ， 超 過 分 は ， 徴 収 者 ， 給 与 所
得 者 お よ び 株 主 の 間 で も っ と も 価 値 の あ る 分 配 を 増 大 す る こ と に な る 。　
こ の よ う に し て ， コ ン ソ は ， 経 営 財 務 の 本 質 を 収 益 性 と 流 動 性 と の 問 題 を
対 象 と し な が ら 検 討 を 加 え る こ と に な る 。 こ の よ う な コ ン ソ の 展 開 方 法 は ，
い わ ゆ る 管 理 論 的 財 務 論 の 展 開 方 法 と き わ め て 類 似 し て い る こ と に 注 目 し て
お き た い 。 さ て ， こ の よ う な 考 え 方 を 基 礎 と し な が ら ， コ ソ ソ は ， 具 体 的
に ， ど の よ う な 経 営 財 務 の 領 域 を 指 摘 す る の で あ ろ う か 。 そ の 点 に 関 し て ，




3） コン ソは，「経営 財務」 という用語 ではな く，「財務 管理 」 とい う用語を 使用し
てい るので， コソ ソの経営財務論 の具体的 展開におい ては√ 以下，「財務管理 」
を 使用す る。4
）　p. Conso,  La  Gestion Financiere de L'Ent 丿■eprise, Paris, Dunod ，4" edition,　1975.
   p.  1.5
）Ibid.,  pp. 7 ～9.6
）　p. Conso,  La Gestion  Finαnc扁re de L'Entreprise,  Paris,  Dunod,  1967, pp.　3
～4.7
）P.  Conso,  La Gestion  Financiere de UEntreprise,  Paris, Dunod ，4^ Edition,　1975,
   pp. 32～56.8
） これは， アメリカで使われるROA す なわちReturn on assets に対応する。9





コンソが経営財務の領域として具体的に取り扱 うのは， まず， 財 務 分 析






























る と考 えられ， い わゆ る管 理論 的財 務論 に符 合 す るもの であ る と思わ れ る。
また， 財 務比 率（les ratios financiers） の分 析を 取 り扱 う。　これ らの研 究 は，
アフ リカ経営財 務論 の中 で もみ られ る もの であ り， 経営 財 務 の領域 とし て重
要視 され なけ れば な らない もの であ る。 加 えて， コソソ の この領域 で の研 究
の中心 は ，運 転資 金に よる財 務均 衡 の問 題を考 え てい く ところにあ り， コソ
ソの経営 財務 論 の特色を 一 層 ， は っき りさせてい るものであ ると 考 え ら れ
る。　
と ころ で， コソ ソは ， 経営 財 務 の領域 として ，財 務政 策 の問 題を と りあげ
るai)。 財 務政 策 の問 題 とは， 財 務 に関 す る長 期 計 画お よび短 期 計画 のこ と で
あ る。 具 体的 に は，長 期計 画に 関 連し ては ， 投資 （!' investissement）, 資 本
コ ス ト論（la theorie du co合t du capital），財 務政 策（la planification financiere）
の問 題 ， 短 期計 画に 関連 し て は， 予算 （les budgets ）, 短 期 の資 金調達 （lefinancement
 a court terme ）な ど の問 題 が論 及 され る。　
こ の うち ， コ ソソの研 究 の中 で， 第4 版 でみ られ る新 しい 特色 は，資 本 予
算（capital budgeting）の問 題 に もふ れ，新 しい流 れ であ る経営 財 務 の研究 領
域 に も積極的 に取 り組む 方向 が示 され てい る。 これ は， コソ ソが資本 コス ト
論を 展 開し てい る点 か らみ て，一 層 ， 明白 とな っ てい る。　
一 方 ， コン ソは，予算 の問 題 に も力点 がお か れ る。 資 本予 算 が長期計 画 に
対応 す る もの であ るのに対 し ， こ の予 算 は ，短 期計 画 で の中心を な すの であ
る。 つ まり， コソ ソに よれば ，貨 幣 の流れ の管 理 は，短 期 の財 務管理 の うち
で特 別 な領域 を構 成 してお り，そ の基本 的 な 目的 は流 動性 の維 持 であ る こ と
に な るとい う。 したが って， こ の予算 を 中心 とし なが ら，短 期 の資 金調達 と
の係 り合い で検討 し てい くこ とに な る。　
コン ソの この領 域 で の研 究 は ， 「意 思決 定論 的財 務論」 に近 い内 容を 有 し
てい るこ とに注 意 した い。 た だ し， コ ンソの強 調点 は ，む しろ 内部 の管 理 に
あ る のであ る。　　3
－2　 資 金調 達手段　
コソ ソは， 経営財 務 の領 域 とし て，資 金調 達 の問 題を と りあげ るJ 。 資 金
調達に 関 す る研 究 は， 経営 財 務 の領域 の中 で， 伝統 的 に重 要な 領域 とし て と
りあげ られて きた も のであ る。　










な生産要素の利用によって達成されるであろ う。企業体の成長の 要 求 に 対
し，長期的に応えるものは,新たな生産財を創ることすなわち投資（rinvesti"ssement






















必要 額あ るい は利 用




内　 部　 金　 融
外部金融の必要額











































対 し て で は な く 見 し ら ぬ 第 三 者 に 対 し 頼 る こ と を 強 要 さ せ ら れ た 外 部 金 融 と
の 間 の 基 本 的 差 異 を 示 し て い る 。 固 定 資 産 の 増 加 と 運 転 資 金 の 増 加 と か ら 生
ず る 資 金 調 達 の 必 要 額 を 「 資 本 需 要 （demande de capital ）」 と 呼 ぶ 。　こ め 必
要 額 は ， 部 分 的 に は ， 内 部 金 融 に よ っ て 満 足 な も の と な る 。 「 短 期 の 信 用 需
要 」 は ， 運 転 資 金 の 増 加 に よ う て ま か な う こ と は で き な い と こ ろ の 循 環 す る
資 産 の 増 加 の 結 果 に よ る も の で あ る 。 こ の 需 要 は ， 部 分 的 に は ， 短 期 の 信 用
に よ っ て 満 足 さ れ る 。 ニ の 関 係 図 は ， 資 金 調 達 手 段 の 補 足 と 伝 統 的 分 類 の 明
白 な 特 質 と を 等 し く 表 わ し て い る よ う に 思 わ れ る 。 資 金 調 達 の 最 適 構 成 を 求
め な げ れ ば な ら な い 企 業 体 は ， 一 面 で は 資 産 構 造 に 依 存 し て お り ， し た が っ
て 基 本 的 に は 投 資 の 選 択 お よ び 財 務 上 の 自 主 性 の レ ベ ル の 選 択 ， 企 業 体 が 追
求 す る 目 的 （成 長 ， 発 展）に 依 存 す る の で あ る 。　
し か し な が ら ， 投 資 の 問 題 と 長 期 の 資 金 調 達 の 問 題 は ， 密 接 に 結 び つ い て
い る 。 投 資 決 定 は ， 大 部 分 ， 資 金 調 達 の 要 求 す な わ ち 使 用 額 ， 費 用 お よ び 期
間 に 依 存 す る 。 特 に ， 投 資 決 定 は ， 企 業 体 の 財 務 均 衡 が 資 産 の 流 動 性 の 度 合
い と 債 務 可 能 の 額 と の 間 の 対 立 関 係 に あ る の で ， 投 資0 収 益 性 と 固 定 化 し た
資 金 の 回 収 の 遅 れ に 依 存 す る こ と に な る 。 実 際 に は ， 内 部 金 融 の 額 は ， 一 方
で は 投 資 の 収 益 性 と 当 初 の 財 産 が 獲 得 し た 財 産 の 寿 命 期 間 に 依 存 し ， 他 方 で
は, 彿 部 金 融 の 構 造 か ら 分 け ら れ た 財 務 費 用 や 利 益 額 に 依 存 す る こ と に な 右
う 。 こ の よ う に し て ， 長 期 の 資 金 調 達 は ， 経 営 活 動 か ら 達 成 さ れ た 利 潤 に 基
礎 を お い て い る 。 こ れ に 反 し て ， 取 引 や 銀 行 信 用 に よ っ て 生 ず る 信 用 に か か
お る 短 期 の 信 用 は ， 経 営 サ イ ク 少 の 活 動 結 果 す な わ ち 収 入 の 実 現 に 基 礎 を お
い て い る 。 と に か く 長 期 の 資 金 調 達 手 段 と 短 期 の 資 金 調 達 手 段 と の 区 別 は ニ
も っ と も 実 践 的 な も の と な っ て い る の で あ る
○　　　　　　　　　　　　　　　　　　 ・。
注
10 ）p. Conso,  La  Gestion  Financiere de L'  Entreprise,  Deu χieme Partie, Paris　　Dunod
，4*' Edition,   1975.　　　　　　　　　J　　　　 十　　　　　　 ダ　　　　　十　　・　・.　・・.
・11
）Ibid ・, Q リatrieme Partie, Cinquieme Partie.12
）Ibid ・, Troisieme Partie.
4.  紘 一　ぴ　　 一　　　 … … ……　
以上にわたり，コソソの経営財務論をみてきた。
資金収支適合の関係（財務的均衡）を維持しながら，
コソツ の経営財務論ぱレ
収益性の問題を考慮して
100　　／,‥‥‥　　‥
展開したものと解することができる。コソソの経営財務論は，最近にみられ
る経営財務論と多くの点て似かよっているといえる。その第1 は，経営財務
の対象としで，すでに示してきた二点，すなわち流動性と収益性とを含めた
ものを考えていることである。この点に関しては，最近における経営財務研
究の動向ともからみ，一応の理解はできるところである。ただし，この両者
の関係を明確な枠組みの中に位置づける必要かおるように思われる。第2 は，
財務分析をとりあげていることである。財務分析は，アメリカ経営財務研究
の中でもほとんどとりあげられている点からみて意味のあるところである。
ただし，コンソの財務分析のとりあげ方が，いわゆる管理会計的アプp  ―チ
にもとづいているところが一つの特徴を示している。このことは，コンソの
経営財務論が，いわゆる「管理論的財務論」に近い内容を有しているもので
あると考えられる。,第3 は，投資計画を経営財務の中で取り扱っていること
である。投資の問題が企業体にとって重要な意味を有しており，コンソが経
営財務の中に収益性の問題を含めて考えようとしているとすれば，これらの
問題に対し積極的に取り組むことは当然のことであろう。　
これに対して，コンソが経営財務の領域の中で，資金調達の問題をとりあ
げ強調している点は，とくに注目しておく必要かおる。とくに貨幣需要の問
題としてとりあげる点は，示唆にとんでいる。そして，これらの点は，伝統
的にも経営財務研究の中で検討してきた領域であり，この点の一層の展開に
おいて乱 新しい経営財務研究の発展があると考えられる。
経営財務はし コソソも指摘するように√企業体の中で，特に重要な位置を
占めていることは事実である。その場合，その重要性は，要素としての財務
職能の必要性をいっているのにすぎないことである。つまり，その要素とし
ての財務に，経営主体の立場からマネジメント・アプロ―チによって展開す
ることが重要である。コソソが，現在における経営財務研究を整理し，その
統一を企てている点は，十分，理解できるところである。しかしながら，コ
ンソの研究においては，マネジメント研究からの経営財務研究としては，不
十分であると考えられる。筆者は，コソソにみられるような管理会計的統一
ではなく，マネジタント・アプローチによる財務論の統一を考えてみたいの
である。そこにおいて，はじめて経営財務の経営学的展開かおるように思わ
れる。 　　　……
